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Rynki finansowe na $wiecie

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami zarysowanymi w 4700 S&P500

poprzednim komentarzu, zasieg sierpniowej korekty na 4500

rynkach byl ograniczony i nie zmienit naszego ostroznie

optymistycznego nastawienia. Znamienna byla pierwsza 4300

sesja wrzesnia, kiedy to pomimo istotnych wzrostéw 4100

rentownosci obligacji (spadkéw cen), rynek akgji nie 3900

odpowiedzial panika. Wrecz przeciwnie, indeks VIX,

zwany indeksem strachu, zamknat sesje 1. wrzesdnia br. na 370

poziomie najnizszym od 2019 roku. Potwierdza to 3500 T T T
obserwacje, ze znajdujemy si¢ w rezimie obnizonej o »02203 0042023 0062023

zmiennodci i w koncéwce roku mozemy oczekiwad

kontynuacji wspinaczki po $cianie strachu w kierunku nowych szczytéw indekséw S&P 500 i NASDAQ. Z naszych analiz
wynika jednak, Ze tego optymizmu nie mozna przektadac na rynek obligacji skarbowych. Nominalna sita gospodarek, cho¢
wspiera notowania akcji, moze stanowic¢ pretekst do dalszej przeceny na rynku dtugu. Uwage zwracaja szczegdlnie
notowania ropy naftowej, ktdra, po wiosennych cieciach wydobycia przez Arabie Saudyjska, od czerwca podrozata o blisko
30%. Jednoczesnie lepsze odczyty danych o konsumpgji prywatnej, budownictwie, rynku pracy czy indeksu ISM PMI dla
przetworstwa oddalaja oczekiwana przez konsensus perspektywe rozpoczecia cyklu obnizek stop przez Fed. Do
prowzrostowej ukladanki, po wielomiesiecznym okresie zastoju, w naszej ocenie dotacza gospodarka chinska. Na polu
danych, pierwsza tego oznaka sa lepsze od oczekiwan odczyty indekséw PMI, szczegdlnie w obszarze nowych zamdéwien
i zatrudnienia. Oprécz tego, uwage zwracaja posuniecia po stronie polityki gospodarczej. Uwazamy, ze inwestorzy
czekajacy na tzw. ,bazuke” fiskalna wzorem poprzednich lat prawdopodobnie nie doczekaja tego momentu. Wiadze zdaja
sobie sprawe, ze rynek nieruchomosci wymaga zdelewarowania aby zachowac¢ stabilnos¢ finansowa gospodarki. Dlatego
polityka fiskalna jest ukierunkowana bardziej precyzyjnie na konkretne obszary wymagajace wsparcia. Sa to m.in. ulgi
podatkowe, obnizka oprocentowania zaciagnietych kredytéw hipotecznych (pierwszy taki ruch od 2008 roku) czy
podwyzka Swiadczen na dzieci. Taktyczna wisienke na torcie stanowi nieprawdopodobny pesymizm inwestorow
wzgledem tego rynku. Wg agencji Bloomberg zagraniczni inwestorzy przez cale lato masowo wyprzedawali chiniskie akcje,
co doprowadzito mnozniki wyceny do poziomoéw tozsamych z gteboka, globalna recesja. Tymczasem wyniki tamtejszych
spotek (Alibaba, BYD) z tatwoscia bija zanizone oczekiwania rynku.

Polska — makroekonomia i rynek dtuzny

W sierpniu ukazata sie publikacja danych o dynamice
polskiego PKB w II kwartale br. Odczyt zaprezentowat
dynamike na poziomie -0,6% r/r po spadku o 0,3% r/r w I
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kwartale i byl nieznacznie nizszy od wstepnego szacunku

(flash) w wysokosci -0,5% r/r. Z negatywnych informagji
nalezy zwroci¢ uwage na konsumpcje, ktdra poglebita
realny spadek do -2,7% r/r z -2,0% r/r kwartat wczesniej. Z 55
kolei pozytywnie zaskoczyly inwestycje ze wzrostem o
7,9% r/r, po wzroscie o 5,5% r/r w poprzednim okresie. 50 4
30122022

6,0

= Obligaga 5-letnia
——— Obligagja 2-letnia

Obraz gospodarki byl zblizony do obserwowanego w I 2802.2023 30042023 30062023
potwierdzal  trwajace  spowolnienie
gospodarcze. Miesieczne dane pokazaly ujemne dynamiki w ujeciu r/r. Dynamika produkcji przemystowej wyniosta (w
cenach statych) -2,7% r/r wobec -1,1% w poprzednim miesigcu, ponizej konsensusu prognoz (-0,8%). Spadek w ujeciu
rocznym odnotowano w 24 z 34 dziatach przemystu, co wskazuje na szeroko rozpowszechniong dekoniunkture. Produkcja
budowlano-montazowa wzrosta o 1,1% r/r (konsensus +2,5% r/r) po lekkim wzroscie w czerwcu. Rowniez sprzedaz
detaliczna obnizyta sie realnie 0 4,0% r/r przy prognozie na poziomie -3,8% r/r. Spadek sprzedazy w ujeciu r/r miat charakter
do$¢ powszechny i byl obserwowany we wszystkich kategoriach publikowanych przez GUS z wylaczeniem pojazdéw
samochodowych (+3,8% r/r). Rynek pracy nadal zachowuje si¢ stabilnie, ale ponownie dane ,,miesieczne” pokazaly nizsze
odczyty niz rynkowe prognozy. Stopa bezrobocia utrzymata si¢ na poziomie 5,0%. Przecigtne wynagrodzenie brutto w
sektorze przedsiebiorstw odnotowato wzrost 0 10,4% r/r, a zatrudnienie wyniosto ponownie +0,1% r/r. Z danych inflacyjnych
wstepny odczyt inflacji CPI (flash) pokazat po raz kolejny niZsza dynamike do poprzedniego miesigca, podazajac w kierunku
jednocyfrowego poziomu. Wskaznik wzrostu cen obnizyt sie¢ bowiem do 10,1% r/r z 10,8% r/r przed miesiacem, ale byt

kwartale i

nieznacznie wyzszy od oczekiwan rynkowych (konsensus 9,9% 1/r). Ponownie gtéwnym Zrédtem spadku inflacji CPI byty
ceny zywnosci. Z kolei hamowanie inflacji ograniczalty wzrosty cen paliw. Miesieczna dynamika cen w tej kategorii
przyspieszyta do 1,9% z 0,4%, w $lad za wzrostem cen ropy naftowej na rynkach swiatowych. Na wrzesniowym posiedzeniu
RPP zrobila bardzo duza niespodzianke, obnizajac stopy procentowe az o 75pb do poziomu 6,00%. Byta to decyzja
zdecydowanie przekraczajaca konsensus rynkowy, zakladajacy ciecie o 25pb. Ministerstwo Finanséw podato, ze stopien
sfinansowania potrzeb pozyczkowych na 2023 r. wg ustawy budzetowej po nowelizacji wynosi ok. 93%. Z kolei wg projektu
ustawy budzetowej na 2024 r. planowany deficyt budzetowy ma wynies¢ 164,8 mld zt (4,5% PKB) wobec ,,nie wiecej niz 92
mld” (2,7% PKB) wg znowelizowanej ustawy na rok biezacy. Wedtug projektu, PKB w 2024 ma wzrosnac¢ o 3,0% r/r, a inflacja
ma wynies¢ 12,0% w 2023 oraz 6,6% w 2024 r. Potrzeby pozyczkowe netto w 2024 r. wg projektu ustawy budzetowej maja
wzrosna¢ do 225,4 mld zt wobec przewidywanego wykonania w 2023 r. rownego 143,0 mld z. Notowania polskich obligacji
skarbowych w ujeciu m/m odnotowaty niewielkie spadki, zachowujac sie relatywnie lepiej niz podobne instrumenty na
rynkach bazowych. Dochodowosci instrumentéw na koniec sierpnia wynosity odpowiednio: (OK1025) 5,29% wobec 5,32%
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Dane makro

Stopa ref. NBP

(od 07.09.2023 1.) 6,00%
PKB r/r Q2 2023 -0,6%
Inflacja r/r VIII 2023 10,1%

VIII 2023
WIG 68 431,46 -5,3%
WIG20 2 027,38 -7,6%
mWIG40 5190,71 -3,0%
sWIG80 21 064,73 -4,0%
S&P500 4 507,66 -1,8%

Rekomendacja ogdlna

Jestesmy pozytywnie
nastawieni do obligacji i akcji w
2023 i 2024 r. Oczywiscie po
drodze moze dochodzi¢ do
korekt (Ukraina gtéwnym
czynnikiem ryzyka).
Zaktadamy ok. 10% stopy
zwrotu z funduszy dtuznych i
WIG na poziomie 80 tys.
punktéw w przysztym roku.

INFORMACJA REKLAMOWA

Rekomendowany Subfundusz

QUERCUS Diuzny
Krotkoterminowy
QUERCUS Ochrony Kapitatu
QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Stabilny
QUERCUS Gold

QUERCUS Agresywny
QUERCUS Global Growth
QUERCUS Silver
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na koniec lipca, (PS0728) 5,34% wobec 5,28% oraz (DS1033) 5,57% wobec 5,42%. Notowania ztotego ostabily sie wobec
glownych walut. Kursy wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,47 vs 4,43 i USD/PLN 4,12 vs 4,00.

Polska — rynek akdji

W sierpniu rynki weszly w widoczng korekte. Indeksy 7500 WIG
WIG20 oraz WIG spadly w ostatnim miesigcu
odpowiednio o 7,6% oraz 5,3%. WIG skorygowat sie | 70000
nieznacznie do poziomu 68,4 tys. pkt., +19,1% w br. Z blue
chips od poczatku roku najlepiej zaprezentowaty sie: Alior
(+64%) i Kety (+54%), a najgorzej JSW (-38%) i Cyfrowy (- | 60000
23%). Podobnie zachowal sie¢ szeroki rynek polskich
spotek, oddajac cze$¢ wezesniejszych wzrostow. sWIGS0
osiggnat 21,1 tys. pkt, +20,4% w br. Najbardziej na | 5000
wartodci zyskaty: Bedzin (+1.150%), Artifex (+230%) czy 0122022 2802203 30042023 30062023
Cloud (+154%). Stracily za to: Bumech (-51%), Kernel (-

37%) czy Azoty (-36%). Widzimy ryzyko, ze po sierpniowych spadkach, we wrzeéniu bedziemy mieli do czynienia z druga
fala spadkowsa, ktéra moze by¢ silniejsza. Podtrzymujemy jednakze nasza teze, ze caly rok 2023 powinien by¢
zdecydowanie lepszy dla inwestorow niz 2022. Obserwujemy odwrdcenie wiekszosci negatywnych tendencji z roku
poprzedniego. Inflacja coraz wyrazniej spada. Banki centralne korcza proces podnoszenia stop proc. Sytuacja na rynkach
obligacji powinna sie¢ poprawiaé, co powinno zaowocowaé¢ wysokimi stopami zwrotu z funduszy dluznych. Nizsze
rynkowe stopy procentowe powinny mie¢ pozytywne przelozenie na notowania akcji. Oczekujemy takze pozytywnych
stop zwrotu z metali szlachetnych. Najwiekszego czynnika ryzyka upatrywaliby$my nadal w ewentualnej eskalacji
konfliktu miedzy Rosja a Ukraing i spowolnieniu wzrostu gospodarczego na swiecie.
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Niniejszy dokument zawiera informacja reklamowa. Informacje o QUERCUS Parasolowy SFIO oraz Subfunduszach, w tym szczegétowy opis polityki inwestycyjnej
oraz czynnikdw ryzyka, a takze historyczne dane finansowe, zawarte sa w Prospekcie Informacyjnym i Skrécie Prospektu Informacyjnego, dostepnych w siedzibie
Quercus TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.quercustfi.pl. Quercus TFI S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantuja realizacji zatozonych celow
inwestycyjnych ani uzyskania okre$lonych wynikéw inwestycyjnych. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowia informacji rekomendujacej
lub sugerujacej strategie inwestycyjna ani rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE). Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.
Wartos¢ aktywow netto QUERCUS Stabilny, QUERCUS Global Balanced, QUERCUS Agresywny, QUERCUS Global Growth, QUERCUS Gold, QUERCUS Siler,
QUERCUS lev oraz QUERCUS short moze cechowa¢ sie duza zmiennos$cia, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie aktywow tych
subfunduszy w akgje i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowaé powyzej 35% wartosci aktywow subfunduszy QUERCUS Diuzny
Kroétkoterminowy, QUERCUS Ochrony Kapitalu, QUERCUS Obligacji Skarbowych, QUERCUS Stabilny, QUERCUS Global Balanced oraz QUERCUS Agresywny
W papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowac
powyzej 35% wartosci aktywow Subfunduszu QUERCUS Global Balanced w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa
lub Narodowy Bank Polski, lub Departament Skarbu Stanéw Zjednoczonych Ameryki, lub Republike Federalna Niemiec. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji
kazdego uczestnika zalezy od dnia nabycia i dnia zbycia jednostek uczestnictwa oraz od pobranych optat manipulacyjnych i wysokosci naleznego podatku.
Wartosci jednostek uczestnictwa Subfunduszu oraz Tabela Oplat dostepne sa na stronie internetowej www.quercustfi.pl. Niniejszy materiat ma wytacznie charakter
promocyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie
moga by¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym $wiadczenia pomocy prawnej. Przed nabyciem jednostek
uczestnictwa nalezy wnikliwie zapozna¢ sie z Prospektem Informacyjnym oraz kosztami i oplatami zwigzanymi z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa.

Quercus TFI S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedaca dla Quercus TFI S.A. organem nadzoru.



